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Сльозко О.О. Трансформація глобальної фінансової системи після кризи 2008-
2010 років. В статті аналізуються підходи які вже привели до кризових явищ або 
погіршили кризові тенденції. В сучасному світі все більш актуальними є підходи , які 
засновані на практицизмі. В світовому фінансовому посткризовому просторі досі 
існують великі ризики, які закладають передумови для нестабільності у майбутньому. 
Слезко Е.А. Трансформация глобальной финансовой системы после кризиса 
2008-2010 годов. В статье анализируются подходы, которые уже привели у кризисным 
явлениям или усугубили кризисные тенденции. В современном мире все более 
актуальными являются подходы, которые основаны на практицизме. В мировой 
финансовой посткризисной системе до сих пор существуют большие риски, которые 
зашадывают предпосылки для нестабильности в будующем. 
Slozko O.O. The transformation of the global financial system after the crisis of 
2008-2010. The article analyzes the approaches that have resulted in crises, or crises exacerbated 
the trend. In today's world more and more relevant are the approaches that are based on 
practicality. In the post-crisis world financial system, there are still big risks that will doing 
preconditions for instability in the future. 
Постановка проблеми. Світова фінансова криза була спровокована крахом 
перегрітих фондових ринків, на яких з'явився «фінансовий пузир» :біржова оцінка акцій в 
багато разів перевищує коштовність реального капіталу. Рано чи пізно цей «пузир» 
повинен був лопнути. Хоча деякі уроки з глобальної фінансової кризи 2008-2010 вже 
підвели, все ж залишаються проблеми у міжнародній системи. Глобальна криза 2008-2010 
років показала безграмотність людей, які відповідали за фінансову стабільність та 
фінансовий нагляд. Глобальна фінансова криза показала, що проблеми «людського» 
фактору у фінансовий середі сучасності стали великими з-за «ілюзії ліквідності». 
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Суттєвий внесок в розробку проблеми 
внесли Б. Эйхенгрин, Jean Pisani - Ferry, Simon Johnson, А.Персо, Л.Красавина , А. 
Гальчинський, А.Мокій та інш. Але в наслідок того, що світова фінансова система є 
субстанцією гнучкою на постійно змінюваної виникає необхідність постійно аналізувати 
сучасний стан . 
Мета статті - зробити аналіз трансформація глобальної фінансової системи після 
кризи 2008-2010 років. 
У кризи 2008 -2010 неможна було передбачити часовий горизонт. Коли ринки 
падали, то багато гравців, включаючи рейдерів великих інвестиційних банків, аналітиків 
та брокерів дуже хотіли протистояти цьому хаосу. Дійсно, західний світ на протязі цілого 
десятиріччя існував у ситуації підйому .Банківські кризи тлумачились як негаразди 
незрілого капіталізму 19 сторіччя або як симптом країн, які розвиваються, але ні як 
труднощі фінансово орієнтованої глобалізуючей економіки сучасності. Науковці системно 
прогнозували кризу . 
Наприклад, А.Персо, дослідник та практик ринку, в 2002 році у газеті «Financial 
Times» пише, що банки мають « стадну поведінку» і можуть постраждати від системного 
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колапсу. У цьому же році У.Баффет, успішний гравець на ринку описує фінансові 
інструменти, як «фінансову зброю масового розгрому». 
Господарюючій настрій на ринках в останні роки перед кризою був дуже 
оптимістичний, загальна думка зводилась до того, що світова економіка в цілому як 
ніколи зміцнила, дякуючи силам глобалізації і фінансової інтеграції і витримає будь-які 
потрясіння, якщо ці виникнуть. Фінансові агенти самі створили ринки поганих боргів. 
Популяризація фінансової діяльності змінила поняття ліквідності. Парадигма 
фінансової інновації стерла грань між законністю та махінаціями у фінансової сфері, 
створила умови для багатьох випадків шахрайства. 
Японія в результаті руйнівного землетрусу і цунамі може втратити кілька 
процентних пунктів зростання ВВП, однак для світової економіки наслідки не будуть 
настільки масштабними. Зона, що постраждала від катастрофи, забезпечувала 6-7% ВВП 
Японії, в результаті темпи зростання економіки країни можуть знизитися на 2-3 
процентних пункту. При цьому, у Японії «гнучка економіка і потужна валютна система, 
це допоможе відновленню економіки». 
Говорити про системну катастрофу у світовій економіці, порівнянної з попереднім 
кризою, зараз не можна. Не виключений короткостроковий спекулятивний ріст світових 
цін на нафту до $ 150-200 за барель через події в Японії і на Близькому Сході. Ціни на 
нафту ростуть із початку цього року на тлі ескалації політичного конфлікту на Близькому 
Сході і в Північній Африці. 
З моменту потужного землетрусу в Японії пройшло небагато часу. Влада країни 
продовжує боротися з наслідками руйнувань і ядерною загрозою, навіть не намагаючись 
поки підрахувати збитки, завдані стихією. А ось світові ринки вже почали реагувати на 
трагедію. 
Одними з перших на катастрофу зреагували фондові ринки, перш за все азіатські. 
Наприклад, зведений індекс MSCI Asia Pacific вже через день впав відразу на 1,4%. При 
цьому за підсумками тижня він опустився до мінімальної позначки з кінця минулого року, 
зафіксувавши рекордний з серпня 2010 року обвал азіатських ринків. 
За ним «потягнувся» японський Nikkei (один з основних фондових індексів Японії, 
сформований з цін акцій 225 компаній). На біржах Європи і США паніки поки немає, але 
і їх фондові індекси теж похитнулися. Показник найбільших підприємств єврозони Dow 
Jones Euro Stoxx 50 опустився на 0,7%, котирування ф'ючерсів на американський індекс S 
& P 500 знизилися на 0,3% до кінця торгової сесії. 
Потроху «трясти» починає і валютні ринки. Польська газета Wyborcza вже в суботу 
12 березня відзначила зростання курсу євровалюти до злотого. 
На цьому тлі, інвестори намагаються перерозподілити інвестиції в більш надійні 
активи - держоблігації, золото і долар. Однак прогнози все одно залишаються не 
втішними. Для відновлення японської економіки, за інформацією Reuters, знадобиться 
набагато більше часу, ніж, скажімо, в 1995 році, після землетрусу в Кобе. На сьогоднішній 
день іноземним інвесторам належить близько 60% акцій японських компаній. Для 
порівняння, в 1995 році ця цифра була в два рази нижче. 
При цьому, загальний стан економіки Японії залишається жалюгідним: її держборг 
у два рази перевищує ВВП країни, а дефіцит бюджету досяг 10% валового продукту. 
Реальною залишається і ядерна загроза. 
Незважаючи на те, що все це звалилося на плечі однієї невеликої країни, вдарити 
трагедія може не тільки по Японії. Ісламські революції, продовольча криза, протести в, 
здавалося б, мирних європейських країнах - пристрасті розпалюються по всій земній кулі. 
І Японія може стати такою собі «точкою неповернення» для всієї світової економіки. 
Найбільш вражаючим на нинішньому валютному ринку є навіть не обсяг операцій і 
навіть не різкі коливання курсів. Вражає те, до якої міри ринок "доллароцентрічен", 
сконцентрований на доларі. Долар грає практично ексклюзивну роль як засіб 
(розрахунків) з операцій в іноземній валюті між різними країнами, наприклад, Південною 
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Кореєю і Чилі, хоча частка торгівлі з США в звороті кожної з цих країн складає менше 
20%. І, тим не менш, південнокорейський імпортер чилійського вина купує долари, а не 
песо, щоб розплатитися з експортним партнером. 
І це далеко не аномалія. Не менш 85% валютних операцій по всьому світу - це 
операції в різних валютах проти долара. Крім того, країни ОПЕК визначають ціну на 
нафту в доларах. Долар є валютою половини всіх міжнародних боргових паперів. Більше 
60% валютних резервів центробанків і урядів різних країн зберігаються в доларах. [3] 
Таким чином, долар - не тільки валюта США, це світова валюта, як це не вражає. 
Ще більш вражає те, що верховенство долара скоро завершиться. У найближчі 10 років, на 
думку Айхенгрін, нас очікує кардинальний зрушення в бік нової світової системи, в якій 
за домінування боротимуться декілька валют. 
Робити висновки про майбутнє долара можна виходячи з його минулого. Чому 
взагалі долару вдалося зайняти такі позиції? Айхенгрін виділяє три причини, які зумовили 
могутність долара в минулому і які в перспективі можуть втратити актуальність. 
По-перше, становленню долара сприяла винятково велика ємність ринку доларових 
цінних паперів, один тільки масштаб якого створює умови для того, щоб дилери 
працювали з низькими спредами між курсами купівлі та продажу. 
По-друге, долар є валютою надійного укриття для всієї світової економіки. Це 
пов'язано з винятковою ліквідністю ринків доларових інструментів, а ліквідність -
найцінніший ресурс в умовах кризи. 
Нарешті, долар виграє через дефіцит альтернатив. Інші країни, які вважаються 
стабільними, такі як Швейцарія або Австрія, занадто малі для того, щоб мати значну 
частку у світовому обсязі фінансових операцій. 
Як би там не було, справа в тому, що наявність всіх цих факторів у минулому не 
гарантує їхнього збереження в майбутньому. Насправді всі ці три опори долара поступово 
руйнуються. 
Монополію долара підривають технологічні зміни. Ще не так давно були умови для 
існування лише однієї справді міжнародної валюти. Через складності з порівнянням цін у 
різних валютах для імпортерів, експортерів та емітентів облігацій було доцільно 
встановлювати свої ціни і виставляти рахунки в доларах. Тепер же майже у кожного є 
портативні пристрої, за допомогою яких можна порівнювати ціни в різних валютах в 
режимі реального часу. 
По-друге, у долара вперше за 50 років незабаром з'являться реальні конкуренти на 
міжнародній арені у вигляді євро і юаня. 
Незважаючи на скепсис, євро нікуди не дінеться. Всупереч всім прогнозам, 
європейські держави не відмовилися від єдиної валюти і не відмовляться. Вони будуть 
випускати єдині облігації єврозони, "е-bonds", з метою вирішення проблем з дефіцитами. 
У той же час так буде створюватися основа інтегрованого облігаційного ринку Європи, 
необхідного для появи альтернативи американських казначейських зобов'язань як засіб 
акумулювання офіційних резервів для центробанків. 
Китай стрімко рухається до інтернаціоналізації юаню. У минулому році в Гонконгу 
вчетверо зросла частка банківських депозитів в юанях. Близько 70 тисяч китайських 
компаній проводять розрахунки за міжнародними угодами в юанях. Десятки іноземних 
компаній залучають капітал у Гонконгу, розміщуючи облігації в юанях [4]. 
Зрозуміло, що Китаю належить пройти ще довгий шлях, щоб створити ліквідний 
ринок і зробити свої фінансові інструменти привабливими для іноземних інвесторів. Але 
відповідні плани займають центральне місце в економічній стратегії Пекіна. До 2020 року 
китайська влада має намір перетворити Шанхай на першокласний міжнародний 
фінансовий центр. 
Нарешті, долар ризикує втратити свій статус валюти надійного укриття. 
Американський уряд в минулому виконувало свої зобов'язання і завжди мав для цього 
необхідні фінансові можливості. Але тепер у результаті кризи федеральний борг США 
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наближається до 75% ВВП. Дефіцити бюджету і платіжного балансу величезні. На тлі 
зростаючого боргу виникають питання, чи мають намір США підтримувати його вартість, 
або можуть вдатися до інфляційного розмивання боргового тягаря. Тому в перспективі 
долар щонайменше буде не єдиною надійною валютою, оскільки зарубіжні інвестори не 
захочуть "класти всі яйця в один кошик". 
Чого очікувати в зв'язку зі зміною балансу сил на світовому валютному ринку? 
Одним з очевидних наслідків є те, що на тлі зростання фінансової волатильності 
вже не буде автоматичного стрибка курсу долара і відповідного зниження інших головних 
валют. При наявності ліквідного ринку по долару, євро та юаню, якщо всі вони при цьому 
вважаються надійними активами, в періоди фінансових проблем приплив буде йти в усі 
три валюти. Жодна з них при цьому не буде так сильно зростати, як виріс долар після 
банкрутства банку Lehman Bros. 
Для США це означає, що в новому валютному світі уряд не зможе фінансувати 
бюджетний дефіцит за допомогою таких дешевих запозичень, тому що не буде вже такого 
високого попиту на американські казначейські зобов'язання з боку центробанків. 
Так само не буде можливості для збереження таких за обсягом дефіцитів 
торговельного та платіжного балансу, оскільки їх фінансування буде обходитися дуже 
дорого. А скорочення негативного сальдо вимагатиме збільшення експорту, тобто 
американські товари повинні будуть стати більш конкурентоспроможними на 
закордонних ринках - за рахунок зниження долара. 
За оцінками Єйхенгрін, долар повинен буде впасти приблизно на 20%. Оскільки 
ціни на імпорт в США виростуть, рівень життя впаде, і ці втрати Єйхенгрін оцінює 
приблизно в 1,5% ВВП - близько 225 млрд доларів, або півроку нормального 
економічного зростання. Айхенгрін не бачить тут економічної катастрофи, але це точно 
вдарить по гаманцях американців. З іншого боку, в наступний раз, коли в США буде 
розростатися міхур на ринку нерухомості, китайці не будуть "допомагати" його надувати, 
укладає Єйхенгрін [2]. 
В світовому фінансовому посткризовому просторі досі існують великі ризики, які 
закладають передумови для нестабільності у майбутньому. Стійко ростуть котирування 
золота та срібла, що відображає невпевненість інвесторів у перспективах світової 
економіки та їх бажання інвестувати в найменш ризиковані активи. 
Всі країни світу аналізують підходи які вже привели до кризових явищ або 
погіршили кризові тенденції. В сучасному світі все більш актуальними є підходи , які 
засновані на практицизмі, коли все більш країн починають діяти в межах здорового 
глузду. На сьогодення глобальні ризики залишаються великими, тому необхідно 
побудувати механізми , які нейтралізують дію зовнішніх шоків. 
Перш за все необхідні механізми заміщення зовнішніх джерел фінансових ресурсів 
внутрішніми. Роль експортної виручки і зовнішніх запозичень повинна балансуватись 
внутрішніми механізмами формування ресурсів з урахуванням потреб національних 
економічних учасників. Монетарна влада країни повинна формувати основу «довгих» 
фінансових ресурсів в економіці. 
По-друге, зараз дуже гострі ризики, які пов'язані з великою волантильністю 
валютних курсів, в тому числі яка пов'язана перевищенням глобальною ліквідністю та її 
переміщенням по світу. «Кочуючи капітали» дестабілізують економіку різних країн і 
знову вимушують їх використовувати механізми контролю за рухом капіталів. 
По-третє, приплив капіталу може супроводжуватись подорожчанням гривні . 
Масштабна недооцінка гривні ускладнює задачу нейтралізації припливу «гарячих» 
грошей. 
В умовах перевищення доларової ліквідності і ризику для самого долара і всій 
світової валютної системи збільшується роль швейцарського франка, традиційної «валюти 
- укриття» в часи криз. 
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Невирішені проблеми на ринку іпотеки США також створюють ризики 
формування нових кризових загострень. Ріст витрат в зв'язку з антикризовими мірами 
загострює проблеми бюджетного дефіциту та державного боргу. За прогнозами дефіцит 
федерального бюджету США до 2020 не повернеться до передкризового рівня, навіть з 
урахуванням тенденції до відродження американської економіки. 
Боргові перспективи більшості розвинутих економік також насторожують. При 
цьому у ближчі роки мають бути погашені значні суми платежів за боргами. 
В результаті глобальні дисбаланси можуть бути посилені. Крім того, країни з 
великої ліквідністю повинні будуть, як і до кризи, фінансувати держави з великим 
дефіцитом бюджету, що приведе до перетоку значних фінансових ресурсів. Подібний 
перетік може визвати зниження рівня відсоткових ставок. В результаті знизиться 
доходність фінансових операцій, що змусить банки проводити агресивну політику. В 
умовах невисокої дохідності вони будуть проявляти інтерес до більш високодохідних і 
високо ризикованих активів. Ця тенденція вже складалась в 2010 році, коли збільшилась 
емісія та зріс попит на облігації низької якості та почала скорочуватись різниця в 
дохідності між держпаперами і облігаціями з високим ризиком. Баланси банків знов 
будуть розширюватись. Знов почнуть накопичуватись ризики, як перед останньої 
глобальної кризою. Більшість учасників світового фінансового ринку навряд чи зможуть 
протидіяти тиску зі сторони акціонерів відносно необхідності збільшувати доходність 
операцій. Ці обставини показують, що стабілізація на сьогодні дуже слабка ,а ризики для 
світової економіки та окремих країн дуже великі. 
Особливої ризикової обставиною є надлишок глобальної ліквідності. В результаті 
великих антикризових вливань в ряді країн ріст грошової маси провідних економік значно 
випередив ріст їх ВВП. Ці тенденції мають посилюватись за рахунок чергової емісії в 
США. Ця схема стара як світ. Вказані ресурси будуть шукати місце пристосування -
спочатку припливати на ринки, розігрівати їх, потім втікати з них, створюючи ризик 
обвалу. В умовах вільного руху капіталу це збільшить ризики нових регіональних криз та 
волатільність як фінансових ринків, так і світової економіки в цілому [1]. 
Як показує остання криза та кризи які відбувались в 1990-2010 роки розвинуті 
країни дуже швидко «закачали» великі ресурси в країни, які розвиваються. Це призвело до 
перегріву активів в іпотеці та на фондовому ринку, а також подорожчанню валют. В таких 
умовах країни, які розвиваються будуть стримувати негативний ефект спекулятивного 
притоку «коротких» грошей. 
В США для зменшення наслідків фінансової кризи пропонується трансформувати 
фінансовий перегрів в загальноекономічний, задіяв реальну економіку. Виникає 
можливість більш рівномірного розподілення ризиків в економіці . 
Висновки. Країни, які розвиваються це важна та міська сфера вкладення коштів. 
Якщо ці країни усвідомлюють ризики дестабілізації, які пов'язані з перевантаженням 
глобальної ліквідності та приймуть міри по скороченню притока «коротких» грошей з 
надмірної емісією, то цей факт зробить важким досягненням нового посткризового 
вирівнювання. 
В умовах надлишкової ліквідності можуть загострюватися ризики долара США. За 
останні роки долар увійшов в полосу довгого системного знецінювання .Невпевненість 
ринку все частіше вимушує повертатись до пошуку інших джерел світової валютної 
системи. У зв'язку з необхідністю стабілізувати валютну систему робляться різні 
пропозиції. 
В цілому криза концентрувала діяльність на фінансовому ринку. Наприклад, на 
світовому валютному ринку в 2001 році доля перших п'яти банків була 36% всіх 
операцій, а в 2010 році - 55%. Посилення вимог регуляторів до учасників ринку, а також 
м і р и , які пропонують країни «великої двадцятки», повинні збільшити стабільність 
світової фінансової системи та скоротити ризики, які виникають. 
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ТЕНДЕНЦИИ РАЗВИТИЯ РОЗНИЧНОЙ ТОРГОВЛИ В ЗАПАДНОЙ ЕВРОПЕ 
Соболев В.О. Тенденції розвитку роздрібної торгівлі в Західній Європі. 
Виконано порівняльний аналіз розвитку роздрібної торгівлі у країнах Західної Європи. 
Наведено досвід розвитку найбільших торговельних мереж. Виділено основні тенденції 
розвитку роздробу в Західній Європі. 
Соболев В.А. Тенденции развития розничной торговли в Западной Европе. 
Выполнен сравнительный анализ развития розничной торговли в странах Западной 
Европы. Приведен опыт развития крупнейших торговых сетей. Выделены основные 
тенденции развития розницы в Западной Европе. 
Sobolev V.A. Tendencies of development of retail business in Western Europe. The 
comparative analysis of development of retail business in the figures of Western Europe is done. 
Experience of development of the largest auction networks is resulted. The basic tendencies of 
development of retail in Western Europe are selected. 
Постановка проблемы. Несмотря на начавшиеся более пятнадцати лет назад 
процессы интеграции западноевропейских государств, между ними все еще сохраняются 
достаточно существенные различия во многих сферах жизни, в том числе и в торговле. 
Анализ последних исследований и публикаций. Анализ последних исследований 
и публикаций показывает, что проблемам развития розничной торговли посвящено много 
трудов, в частности работы В.Апопия, О.Евтушенко, И.Кириченко, Л.Омельянович, 
А.Садекова, К.Терещенко, А.Шубина и др. В своих исследованиях ученые рассматривают 
состояние и перспективы развития предприятий розничной торговли, освещают 
методические подходы к регулированию их деятельности. Вместе с тем вопросы развития 
розничной торговли в западных странах нуждаются в более детальном исследовании. 
Цель статьи - выполнить сравнительный анализ развития розничной торговли в 
странах Западной Европы; выявить основные тенденции развития розничной торговли на 
основе опыта развития крупнейших торговых сетей. 
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